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=摘  要>文章通过检验在出现涨跌停板之后一个交易日的期货价格、波动性、交易量及持仓量的变化情况,研究了涨跌停板
制度对上海期货交易所期货价格变动、波动性及流动性的影响。研究结果显示:对不同的期货品种, 涨跌停板制度的影响存在一
定的差异,但总体而言, 涨跌停板制度并没有起到防范价格过度反应和降低市场波动性的作用, 相反, 在一定程度上延缓了期货
市场价格发现功能的发挥,增大了市场的波动性。并且对期货市场还是存在一定的/流动性干扰效应0。因此, 建议放宽上海期
货交易所涨跌停板的幅度,甚至可以考虑取消涨跌停板的限制。
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一、引言
涨跌停板( Daily T rading L imit)是交易所为其期货合约设
定的每日价格波动最大允许幅度。其英文意为/ 每日交易限
价0 , 1987 年全球股票市场发生大崩溃后, 其大多数国家的证
券交易所都出台了控制股票价格过度波动的具体措施。最常
见的电闸制度包括两种, 即中止交易( T r ading halt)和实行涨
跌停板( P rice limits)制度。中止交易制度是指当价格波动超





( FIBV , 1999)的统计表明,其 41 个会员中有 22 个设立了涨跌
停板制度。在期货市场, 涨跌停板机制应用更早更普遍,
CBOT 早在 1932 年 7 月就采用了涨跌停板制度。目前全球多
数期货市场都不同程度地应用了该机制,但也有部分交易所,













































期货交易的影响, 具体包括以下三个方面: 第一, 涨跌停板制
度是有助于防止价格的过度反应, 还是阻碍了价格发现功能








































v P t+ 1+ A0+ A1D Ut + a2D Lt + Et (1)
R2t+ 1= A0+ A1E2t + B1R2t + b1 dUt + b2D Lt (2)
Et | I t- 1~ N (0,R2t ) (3)
其中:
L t- 1表示 t- 1 时刻所有信息的集合, R2t 是以过去信息为
基础的向前一期 Et 的预测方差, 称为条件方差。v P t+ 1 =
P t+ 1- P t 为期货价格的变动情况, 对期货价格变动。
D Ut = 1, 当第 t个交易日收盘价格为涨停板时, D
U
t = 0, 当
第 t个交易日收盘价格不是涨停板时;
D Ut = 1, 当第 t个交易日收盘价格为跌停板时, DLt = 0, 当
第 t个交易日收盘价格不是跌停板时;
由于 E( v P t+ 1∣ D Ut = D Lt = 0) = A0, 因此, A0 常数项表示
在没有出现涨跌停板以及接近涨跌停板的情况下, 价格变动
的条件期望值。出现涨停板之后一个交易日价格变动的条件
期望值为 E( v P t+ 1∣ DUt = 1, D Lt = 0)= A0+ A1。出现跌停板
之后一个交易日价格变动的条件期望值为 E( v P t+ 1∣ D Lt =
1, D Ut = 0= A0+ A2。
等式( 1)提供了在期货价格以涨跌停板以及接近涨跌停
板价格报收时, 期货价格在下一个交易日变动的分析方法。




















文章选取天胶 1999 年 5 月 4 日至2004 年 7月 30 日止的
数据, 样本期间的涨跌停板规定为前一交易日结算价的 ?
3% ; ; 选取上海铜期货 1998 年 12 月 31 日至 2005 年 9 月 30
日的数据, 其涨跌停板规定为前一交易日结算价的 ? 3% , 但
自 2005 年 3月 1日起, 涨跌停板扩至 ? 4% ; 选取上海铝期货
















A0 A1 A2 A0 A1 B1 b1 b2
铜 10 32
- 41 51









































































铜、铝来说, 系数 b1 大于零且统计显著, 说明当某一交易日以
涨停板价格收盘时, 下一交易日的波动性增大, 而系数 b2 统
计不显著,说明在出现跌停板时, 对下一交易日的波动方差没
































































铜 39826 60849 83099 50047 103475 77643 71728 103191 71841 102506
铝 7527 28112 39603 26152 48241 17478 38220 50577 41869 46185
天
胶
11738 24831 27673 41393 37971 24935 69527 73524 103482 102521
从表 2 可以看出, 上海铜期货涨停板当天的平均交易量
达总平均交易量的 11 5 倍以上,持仓量有所减少, 第二天平均
交易量减少为总平均交易量的 11 25 倍, 说明铜期货的涨停板
当天可能发生了磁吸效应, 而涨停板并没有影响市场的流动
性。跌停板当天的平均交易量达总平均交易量的 2 倍多, 持
仓量也显著放大, 第二天的平均交易量更增加至总平均成交
量的 21 6倍 ,这表明, 跌停板还是产生了流动性干扰效应。
铝期货的情形与铜期货的情形有相似之处。其涨停板当
天的平均交易量达总平均交易量的 31 7 倍以上, 持仓量也成
倍增加,交易十分活跃, 而第二天平均交易量也维持在总平均




交易量达总平均交易量的 51 26 倍, 持仓量成倍放大, 第二天
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